



随着 经 济 货 币 化 程 度 不 断 加 深 和 金 融 日 益 深 化! 以 资 本
证券化和以金融衍生工 具 为 标 志 的 金 融 创 新 不 断 进 步! 进 一
步推动了虚拟经济的发 展! 目 前 其 总 体 规 模 已 经 超 过 了 实 体
经济" 但虚拟经济的发展在给世界经济带来活力的同时!又由
于其虚拟性和高风险性! 致 使 世 界 金 融 业 发 展 出 现 了 极 大 的
不确定性" 因此! 及时 加 强 以 金 融 创 新 为 标 志 的 虚 拟 经 济 研




自国 际 储 备 货 币 美 元 与 黄 金 脱 钩 及 布 雷 顿 森 林 体 系 崩 溃
以后!货币的信用化取代了自身 具 有 价 值 的 金 属 货 币!货 币 这
种传统上真实具体的财 富 变 成 了 一 种 没 有 基 本 价 值 的 抽 象 符
号"纸币或票据#和新兴债务" 一方面中央银行通过公开市场业
务! 改变银行存款准备 金 率 和 调 节 再 贴 现 率 来 增 加 或 减 少 流
入经济体系的货币$另一方面银 行 信 用 可 以 创 造 货 币!商 业 银
行利用存款扩张机制来创造货币" 此外!商业银行和其他金融
机 构 还 可 通 过 创 造%近 似 货 币&"如 信 用 卡 $来 增 加 经 济 体 系 中
的货币" 因此!信用创新使虚拟资本的扩张突破了自然的和技
术的障碍! 并在经济生 活 中 还 逐 步 脱 离 实 体 经 济 形 成 独 立 形
态 和 运 行 方 式!构 成 了 现 代 金 融 市 场 中%虚 拟 经 济 &的 初 始 条
件"
%#金 融 自 由 化 #电 子 化 为 虚 拟 经 济 迅 速 扩 张 提 供 了 可 能
性
随着 信 息 工 程# 数 学 方 法 和 计 算 机 技 术 在 经 营 管 理 中 的
广泛应用! 促使金融机 构 的 经 营 管 理 从 传 统 的 经 验 型 向 现 代
的 科 学 型 转 化!&’(机#银 行 电 子 支 票 体 系#商 业 银 行)*+账
户和欧洲美元市场等创 新 层 出 不 穷! 极 大 地 增 加 了 货 币 或 资
本流动速度的增长潜力"












金融衍 生 产 品 的 高 杠 杆 性 改 革 了 投 机 交 易 的 形 式! 将 交
易动机和投资动机结合在 一 起! 形 成 了 衍 生 品 市 场 的 交 易 多
倍创造机制或叫资金杠杆" 由于杠杆的作用!#以小博大$的游
戏规则!造成投机交易额的巨大虚 拟 膨 胀!从 而 使 其 产 生 的 虚
拟 经 济 规 模 远 远 超 过 了 真 实 经 济 规 模 % 以 加 拿 大 帝 国 银 行




虚拟经 济 的 过 度 发 展 会 挤 占 实 体 经 济 的 资 金 供 给! 导 致
真实经济的衰退或结构性 失 衡% 如 果 虚 拟 经 济 发 展 缺 乏 有 效
监 控!新 兴 市 场 开 放 过 快!通 过 汇 率(利 率 和 资 产 价 格 等 环 节
影响!使得人们的预期收益率的增 幅 大 于 预 期 风 险 增 长!资 产
价格普遍大幅度偏离或完 全 脱 离 由 真 实 经 济 因 素 决 定 的 资 产
价格时! 大量资金从实体 经 济 领 域 流 向 金 融 市 场 和 房 地 产 市
场!容 易 造 成 实 体 经 济 部 门 资 金 不 足!发 展 乏 力!形 成 生 产 性
投资的挤出效应% 资本为 了 追 逐 利 润 而 迅 速 集 中 于 证 券 市 场
中% 泡沫一旦破裂!引起金融资产 价 格 暴 跌 本 币 贬 值!通 过 紧
缩性财富效应和收入效应 引 起 消 费( 投 资 等 真 实 经 济 活 动 的
收缩% 最终引起更多的破产和收缩% 从事金融衍生品交易的金
融机构一旦破产将有可能 引 起 金 融 市 场 的 波 动! 市 场 波 动 再




&1’由于金融垄断 的 格 局 始 终 没 有 打 破!限 制 了 金 融 业 的
适度竞争!导致金融机构创新动力 不 足!金 融 产 品 结 构 相 对 简
单!许 多 国 际 流 行 的 金 融 创 新 工 具!国 内 金 融 机 构 尚 未 引 进 !
从而导致衍生工具市场发展滞后% 234由于金融市场欠发达!货
币化其实仅是被动地适应 着 经 济 市 场 化! 较 高 的 货 币 化 比 率
揭示了一种金融资源流动 过 程 中 的 粗 放 经 营% 高 货 币 化 实 际
上表示了我国整个金融体 系 的 低 效 率) 意 味 着 储 蓄 一 投 资 转
化过程的渠道不畅!乘数没有达到应有的放大效果%
)(市场内部存在业务发展失衡!服务层次结构不合理
受 债 券 市 场 和 股 票 市 场 规 模 较 小( 且 存 在 诸 多 制 度 性 准
入限制的约束!国内金融市场 提 供 的 融 资 工 具 过 少!银 行 贷 款
仍是企业外源融资的主渠道!证 券 融 资 比 重 过 低% 目 前!我 国
各 种 金 融 机 构 和 金 融 工 具 主 要 服 务 于 国 有 企 业 或 大 中 型 企
业! 缺乏面向中小企 业 和 民 营 企 业 的 金 融 机 构 和 金 融 市 场 组
织% 金融市场不健全 形 成 的 金 融 抑 制 不 仅 制 约 了 民 营 企 业 和
中小企业的发展!也降低了整 个 社 会 的 资 源 配 置 效 率!损 害 了
经济增长% 此外!国内金融工具品种少(居民投资渠道单一!我
国居民其他金融资产比例过低%
*(整 体 素 质 较 低 !制 约 了 金 融 衍 生 市 场 和 虚 拟 经 济 的 发
展速度和规模
我 国 金 融 业 虽 然 紧 跟 国 际 金 融 业 的 发 展 方 向! 在 电 子 金
融领域不断与国际接轨!但是 由 于 整 体 装 备 水 平 较 差!员 工 整
体素质相比于国外同 业 较 低! 从 而 在 很 大 程 度 上 制 约 了 我 国
金融衍生市场和虚拟经济的发展速度和规模%
三(发展我国虚拟经济的对策
1(正 确 认 识 和 处 理 实 体 经 济 与 虚 拟 经 济 的 关 系!合 理 运
用金融资源
实 体 经 济 始 终 是 人 类 社 会 生 存 和 发 展 的 基 础% 实 体 经 济
的健康发展是发展虚 拟 经 济( 防 范 金 融 风 险 的 坚 实 基 础% 因
此!一方面要大力发展实体经 济!不 断 进 行 实 体 经 济 结 构 优 化
升 级)发 展 和 完 善 金 融 创 新 体 系!加 快 科 技 成 果 转 化 !实 现 增
长方式向内涵式转变)另一方 面 要 继 续 适 度 发 展 虚 拟 经 济!从
宏 观 上 驾 驭 它!趋 利 避 害!不 断 优 化 虚 拟 经 济 的 内 部 结 构!合
理运用金融资源!提高虚拟经 济 对 实 体 经 济 的 贡 献 度% 同 时!
要 把 握 好 虚 拟 经 济 发 展 的#度$!加 强 对 虚 拟 经 济 运 行 的 监 督
与管理! 控制其与实 体 经 济 的 偏 离 度! 使 虚 拟 经 济 形 成 的 资
产(交易量与实体经济的对应 从 发 散 变 为 收 敛!促 进 与 实 体 经
济 运 行 的 良 性 互 动!稳 步 发 展!防 止 其 过 度 膨 胀 !而 产 生 消 极
破坏作用%
)(不断规范和发展资本市场!促进虚拟经济健康发展
资 本 市 场 是 虚 拟 经 济 的 主 要 活 动 场 所% 金 融 衍 生 市 场 的
发展实际是虚拟经济 深 化 的 过 程% 这 一 过 程 既 需 要 经 济 制 度
的支撑又需要金融市场的完善% 首 先!要 完 善 基 础 金 融 市 场!








市场规范化建设! 只有基 础 市 场 的 金 融 产 品 品 种 丰 富 和 交 易
规模适度了才能满足衍生市场的需 要"其 次!要 建 立 富 有 效 率
的金融机构和金融市场# 不断扩大资本市场规模!鼓励金融创
新!扩大居民投资渠道和企业获得 资 本 性 资 金 的 渠 道!扩 大 机
构投资者比例!加快资本市场发展# 同 时!要 提 高 上 市 公 司 质
量!加 强 信 息 披 露 和 提 高 市 场 透 明 度!规 范 证 券 交 易 !打 击 恶
意炒作!在发展中不断规范资本市场#
!$不断进行金融创新!促进虚拟经济效率的提高
在金融业的制度 创 新!要 不 断 调 整 金 融 企 业 组 织 结 构$权
责 划 分$支 行 机 制 和 管 理 规 范!注 意 调 动 微 观 金 融 主 体 %金 融
机构&参与!尽量运用金融数学和 金 融 工 程 这 类 强 有 力 的 手 段
和工具!提高金融创新的科技含量!使 技 术 创 新 具 有 超 前 性 或
先 进 性"在 产 品 创 新 上!必 须 遵 循 市 场 需 求 原 则 $技 术 优 势 原
则$经 济 效 益 原 则$快 速 开 放 原 则 和 良 性 循 环 原 则 !使 产 品 创
新开发工作更有把握"在市场创新 上!大 力 发 展 金 融 服 务 将 成
为我国金融创新的重要组成部分"在 观 念 创 新 上!要 树 立 知 识
价值观念$人力资本观念$全球竞争观念$可 持 续 发 展 观 念$文
化与形象观念#
"$培 育 金 融 衍 生 工 具 市 场 !稳 步 推 进 金 融 衍 生 市 场 的 国
际化
衍生市 场 是 吸 引 国 际 资 金$ 防 范 金 融 市 场 空 心 化 的 重 要
保证# 首先!要充分运用金融工程 技 术!尽 快 开 发 金 融 衍 生 工
具!参 与 衍 生 品 交 易!走 综 合 化 发 展!增 强 我 国 金 融 市 场 竞 争
力# 其次!加快离岸金融市场和国 际 金 融 中 心 的 建 立 和 规 划!
重点发展合乎社会需要的 衍 生 产 品! 完 善 交 易 规 则 和 监 管 体
系!培育衍生市场的交易主体!开 辟 衍 生 市 场 为 资 本 流 动 和 避
险增值提供场所和机制!并拓宽国际资本融资渠道# 应当放开





&’(要 积 极 建 立 我 国 社 会 信 用 体 系 !要 以 市 场 化 的 方 式 培
育出完善的资信评估体系! 加 强 行 业 协 会 等 民 间 自 律 机 构 的
建设和管理"同时!通过立法积极 建 立 失 信 约 束 和 惩 罚 机 制 并
监督信用行业的规范发展#
&)( 要 正 确 对 待 证 券 市 场 在 国 有 经 济 改 革 和 调 整 中 的 作
用# 进一步培育机构投资者!充分发挥证券市场的价格发现和
优化资本配置功能"要认真研 究 银 行 业$保 险 业 与 证 券 业 分 业
状况下的监管合作问题及’三业(的发展趋势问题#
&!(加强与国际组织的 协 调 和 合 作# 金 融 市 场 是 一 个 国 际
化 的 市 场!金 融 网 络 化!电 子 化 手 段!国 际 资 本 流 动 的 自 由 化
必将进一步促进金融 交 易! 金 融 交 易 市 场 体 现 较 强 的 多 变 性
和管理的复杂性# 世界各国经济关系越来越密切!相互影响也
越来越深入# 一国经济金融出现问题!必然直接或间接地影响
波及他国# 这就决定 了 对 金 融 的 监 管 必 然 需 要 国 际 上 的 共 同
努力# 我国金融监管部门应该和国际证券委员会&*+,-+(等国
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